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核心观点： 

我们认为 2025 年烧碱的供需格局有望改善，主要原因在于氧化铝新增产能的集中投放或将拉动需求增长。 

供给侧：氯碱平衡或将抑制烧碱开工率，25 年行业规划新增产能在 400 万吨以上 

 从氯碱平衡的角度来看，目前国内烧碱生产工艺以离子膜交换法为主，一般而言电解过程中会生产1 吨烧碱的同

时会产生 0.886 吨氯气，液氯储运不便,必须在生产出之后短时间内消耗掉,而烧碱相对液氯更易储存和长距离运

输，但由于烧碱和液氯下游需求领域相对独立，因此两种产品的供需关系和价格走势往往会形成分化，氯碱企业

需要通过控制开工率来实现两者的平衡和整体利润的最优化。液氯下游 PVC 占比约 40%，所以 PVC 生产和下游需

求对于液氯需求具有较为直接的影响，并可以间接影响烧碱的开工率。由于 PVC 下游管材、型材等与地产关联度

较大，因此从近五年维度来看 PVC 表观消费量同比变化趋势总体与国内房屋竣工面积同比变化趋势保持一致。在

下游需求相对疲软的背景下，国内 PVC 行业库存持续增加并已达到 21 年以来的高位。与此同时，考虑到过去三

年国内房屋新开工面积的持续下行，2025 年竣工端对于 PVC 的需求或将继续承压，因此在库存和需求的双重作

用下今年国内 PVC 开工率存在一定的下行空间，进而间接影响到烧碱的供给。 

 从烧碱本身供给情况来看，根据卓创资讯数据，目前国内拟在建烧碱产能超过 900 万吨，其中 2025 年规划投产

产能约为 484 万吨，2026 年规划投产产能约为 333 万吨，但烧碱作为典型的高耗能行业在产能建设和投放过程

中存在较多不确定性因素，最终实际落地产能仍待后续跟踪。根据中国氯碱工业协会、国家统计局，百川盈孚，

卓创资讯等数据和新增产能投产进度等相关假设测算，我们预计 2024-2025 年国内烧碱产量为 4347/4478 万吨。 

需求侧：2025 年氧化铝新增产能规划投产较多，或将拉动上游烧碱需求 

 根据卓创资讯数据，氧化铝作为烧碱最主要的需求领域 2023 年需求占比约为 31%。2010 年以来我国氧化铝产量

整体呈现上升趋势并在 2018 年以后增速有所放缓，但 2019 年受环保、矿石供应及经营压力的影响，国内氧化铝

产量同比下行约 1%。2024 年 1-11 月，国内氧化铝产量约为 7809 万吨，同比增长约 3.4%。 

 根据百川盈孚数据，目前国内具备氧化铝新建产能的主要包括山东创源、广西华昇、河北文丰等公司，预计 2025

年投产产能约为 1330 万吨，其中的 300 万吨为魏桥集团年产 400 万吨氧化铝生产线迁建升级项目中目前尚在推

进的置换产能。 

 根据国家统计局、百川盈孚、卓创资讯等数据，我们根据国内氧化铝新增产能的投产进度测算对应耗碱量，同时

综合考虑包括化工、造纸、印染、化纤等其他下游领域的行业发展趋势与历史需求增速对于 2025 年的耗碱量进

行测算，我们预计 2024-2025 年国内实际需求量分别为 4060、4218 万吨，结合供给情况和出口需求，预计 2025

年国内烧碱供给缺口约为 64 万吨，供需格局有望改善，烧碱价格或将进入上行区间。 

投资建议与估值 

我们认为，2025 年在氧化铝新增产能集中释放的催化下，国内烧碱供需格局有望得到改善，烧碱价格或将进入上行区

间，建议关注烧碱产能规模较大且配套下游耗氯产品的相关标的。 

风险提示 

下游需求不及预期风险；氧化铝新增产能建设和投产进度不及预期风险；烧碱新增产能建设投产进度超预期风险；原

材料与电力成本上行风险；液氯需求旺盛导致烧碱供给增加风险；国内氧化铝采用进口铝土矿比例大幅提升导致碱耗

大幅降低风险。 
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一、烧碱的供给相较于其他大宗化工品有何特殊之处？ 

1.1、电解法工艺中烧碱和氯气的联产形成了氯碱平衡的特殊关系 

烧碱（氢氧化钠，NaOH）是一种具有强腐蚀性的强碱，按照形态划分包括液碱和固碱两大
类产品。根据氢氧化钠的质量分数分类，目前国内液碱主流型号为 32%和 50%，固碱主流
型号为 98.5%和 99%。烧碱作为国民经济基础性原材料，广泛应用于金属冶炼、纸浆、印
染、化纤、水处理、石油精制、棉织品整理、煤焦油产物的提纯、食品和木材加工以及机
械和化学工业等方面。 

现阶段烧碱的主流生产工艺为离子交换膜法。作为电解法工艺的一种，离子膜交换法以原
盐为主要原料，同时使用有选择性的离子交换膜来分割阳极和阴极，其工艺流程主要分为
整流、盐水精制、电解、氯氢处理、液碱蒸发、固碱生产六道工序。根据郑商所数据，在
电解过程中，烧碱和氯气会同时产出，一般而言生产1吨烧碱的同时会产生0.886吨氯气。 

由于烧碱和液氯下游需求领域相对独立，因此在供给侧按照固定比例生产烧碱和液氯的情
况下，需求端的差异导致两种产品各自的供需关系容易出现分化，在存储和运输方面,液
氯储运不便,必须在生产出之后短时间内消耗掉,而烧碱相对液氯更易储存和长距离运输，
因此氯碱行业的开工率往往受到液氯需求的影响，进而间接地对于烧碱的开工率和供给产
生影响，并最终形成了一种氯碱平衡的特殊关系，这也是烧碱的供给与其他大宗化工品最
为显著的区别。 

图表1：烧碱是氯碱产业链中游的核心产品 

 

来源：百川盈孚，郑商所，国金证券研究所 

基于氯碱平衡的行业特征，长期来看国内烧碱和液氯的价格呈现负相关关系。具体而言，
在烧碱价格处于上行周期时，氯碱厂家为了保证烧碱的供应仍然会维持较高的开工率，同
时采取降价等措施处理多余液氯,甚至倒贴运费销售来保证烧碱的生产，即所谓的“以碱
补氯”；而当液氯下游需求较为旺盛或价格上行时，氯碱企业在保障液氯供应的同时联产
了对应比例的烧碱，但由于烧碱供应量的大幅提升和需求增速不匹配又导致烧碱供需失衡，
价格进入下行周期，盈利能力减弱，即所谓的“以氯补碱”，因而氯碱企业在长期生产的
过程中需要根据市场需求以及产品价格的变化去寻找能够实现利润最优化的动态平衡。 
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图表2：长期来看烧碱和液氯价格整体上呈现负相关关系 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

1.2、PVC 是消化液氯的主要下游产品，与烧碱在开工率方面具备较强相关性 

从企业端实际耗氯下游配套情况来看，根据百川盈孚数据，新疆中泰化学、新疆天业、陕
西北元化工等企业下游均通过配套 PVC 实现对于氯的消耗，但也有部分企业例如滨化集团
（配套环氧丙烷、三氯乙烯、四氯乙烯）、山东海力（配套环氧氯丙烷）、江苏富强（配套
甲烷氯化物、环氧丙烷）等通过生产其他产品实现对于氯的消耗。 

图表3：国内主要烧碱生产企业耗氯下游配套情况 

生产企业 耗氯下游配套 

新疆中泰化学股份有限公司 PVC 

山东信发集团有限公司 PVC，氯化石蜡 

新疆天业（集团）有限公司 PVC 

山东昊邦化学有限公司 氯化苯 

陕西北元化工集团股份有限公司 PVC 

山东金岭集团有限公司 甲烷氯化物、环氧丙烷、有机硅 

东营华泰化工集团有限公司 环氧丙烷、环氧氯丙烷、氯乙酸、苯胺 

新浦化学（泰兴）有限公司 氯乙烯、二氯乙烷、EDC 

上海氯碱化工股份有限公司 PVC，EDC 

滨化集团股份有限公司 环氧丙烷、三氯乙烯、四氯乙烯 

宁夏日盛实业有限公司 ADC 发泡剂、水合肼 

山东海力化工股份有限公司 环氧氯丙烷 

无棣鑫岳化工有限公司 环氧丙烷 

万华化学（烟台）氯碱热电有限公司 MDI、TDI 

青岛海湾化学有限公司 PVC 

天津渤化化工发展有限公司 PVC、环氧丙烷 

山西瑞恒化工有限公司 PVC 

江苏富强新材料有限公司 甲烷氯化物、环氧丙烷 

内蒙古鄂尔多斯氯碱化工分公司 PVC 

内蒙古君正能源化工股份有限公司 PVC 
 

来源：百川盈孚，郑商所，国金证券研究所 
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PVC 作为地产后周期产品是液氯下游的主要需求。根据百川盈孚数据，液氯下游应用领域
主要包括 PVC（40%）、甲烷氯化物（7%）、环氧丙烷（5%）以及 MDI（4%）等，因此 PVC
的需求以及景气度能够较大程度地影响液氯的需求量，从而影响氯碱行业的整体开工率，
并间接影响到烧碱的供给。与此同时，从 PVC 本身而言，下游产品主要集中于管材、型材
和门窗等与地产具备较强关联度的产品，因而 PVC 作为地产后周期产品与地产竣工端存在
较大的相关性。 

图表4：PVC 约占液氯下游需求的 40%  图表5：PVC 主要下游产品与地产关联度较大 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

从行业实际运行情况来看，氯碱平衡赋予了烧碱和 PVC 在开工率方面一定程度的相关性。
一方面，烧碱和液氯作为联产品，液氯的需求影响氯碱企业开工率，进而影响烧碱的供给；
另一方面，PVC 是氯碱企业消耗液氯的主要途径，因此在两者的双重作用下 PVC 的生产和
下游需求对于烧碱的供给产生了一定程度的制约和引导。根据百川盈孚数据，从较长时间
跨度来看国内液碱和 PVC 开工率整体呈现正相关关系。 

图表6：长期来看烧碱与 PVC 开工率呈现正相关关系 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

下游地产相关需求承压，或将导致 PVC 开工率下行进而影响烧碱供给。根据国家统计局数
据，2024 年 1-11 月国内房屋新开工面积累计同比下降 23.0%，房屋竣工面积累计同比下
降 26.2%，由于 PVC 下游需求与地产关联度较高，因此 2024 年国内 PVC 需求承压，根据
百川盈孚数据，24 年 1-11 月国内 PVC 表观消费量同比下降 7.43%，同时从近五年维度来
看 PVC 表观消费量同比变化趋势总体与国内房屋竣工面积同比变化趋势保持一致。在下游
需求相对疲软的背景下，国内 PVC 行业库存持续增加并已达到 21 年以来的高位。与此同
时，考虑到过去三年国内房屋新开工面积的持续下行，2025 年竣工端对于 PVC 的需求或
将继续承压，因此在库存和需求的双重作用下今年国内 PVC 开工率存在一定的下行空间，
进而间接影响到烧碱的供给。 
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图表7：PVC 表观消费量与竣工端同比变化趋势总体一致  图表8：目前国内 PVC行业库存处于21 年以来的高位 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 

图表9：24年1-11月房屋新开工面积累计同比下滑23.0%  图表10：24 年 1-11 月房屋竣工面积累计同比下滑26.2% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.3、政策限制下烧碱产能增速放缓，25 年烧碱规划新增产能超 400 万吨 

氯碱生产属于典型的高耗能行业,每生产 1 吨烧碱的耗电量约为 2230-2400 千瓦时,占烧
碱生产总成本的 60%左右，且由于国内烧碱产能扩张较快导致在过去一段时期产能过剩问
题持续存在，因此政策端在 2016 年的《关于石化产业调结构促转型增效益的指导意见》
中明确提出“严格控制尿素、磷铵、电石、烧碱、聚氯乙烯、纯碱、黄磷等过剩行业新增
产能”，并在《产业结构调整指导目录(2019 年本)》中将新建烧碱(废盐综合利用的离子
膜烧碱装置除外)生产装置归入限制类目录，将隔膜法烧碱生产装置(作为废盐综合利用的
可以保留)，使用汞或汞化合物的烧碱生产装置归入淘汰类目录”。根据国家发改委在 23
年 12 月发布的《产业结构调整指导目录（2024 年本）》，目前国内“烧碱（40%以上采用
工业废盐的离子膜烧碱装置除外）归为限制类名单；隔膜法烧碱生产装置（作为废盐综合
利用的可以保留）被列为淘汰类名单。” 
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图表11：相关部门从 2016 年开始陆续出台限制烧碱新增产能的相关政策 

时间 发布部门/会议 文件 内容 

2016 年 7 月 国务院办公厅 
《关于石化产业调结构促转型增效

益的指导意见》 

严格控制尿素、磷铵、电石、烧碱、聚氯乙烯、纯

碱、黄磷等过剩行业新增产能，相关部门和机构不

得违规办理土地(海域)供应、能评、环评和新增授

信等业务，对符合政策要求的先进工艺改造提升项

目应实行等量或减量置换。未纳入《石化产业规划

布局方案》的新建炼化项目一律不得建设。研究制

定产能置换方案充分利用安全、环保、节能、价格

等措施，推动落后和低效产能退出，为先进产能创

造更大市场空间。 

2019年 10月 国家发改委 
《产业结构调整指导目录(2019 年

本)》 

新建烧碱(废盐综合利用的离子膜烧碱装置除外)

生产装置归入限制类目录;隔膜法烧碱生产装置

(作为废盐综合利用的可以保留)，使用汞或汞化合

物的烧碱生产装置归入淘汰类目录。 

2021年 11月 工业和信息化部 《“十四五”工业绿色发展规划》 

严控尿素、磷铵、电石、烧碱、黄磷等行业新增产

能，新建项目应实施产能等量或减量置换。强化环

保、能耗、水耗等要素约束，依法依规推动落后产

能退出。 

2022 年 2 月 
国家发改委、工

信部等部门 

《高耗能行业重点领域节能降碳改

造升级实施指南(2022 年版)》 

到 2025 年，烧碱领域能效标杆水平以上产能比例

达到 40%，能效基准水平以下产能基本清零，行业

节能降碳效果显著，绿色低碳发展能力大幅增强。 

2023 年 7 月 国家发改委 
《产业结构调整指导目录(2023 年

本，征求意见稿)》 

烧碱（全部采用工业废盐综合利用的离子膜烧碱装

置除外）归为限制类名单；隔膜法烧碱生产装置（作

为废盐综合利用的可以保留）被列为淘汰类名单。 

2023年 12月 国家发改委 
《产业结构调整指导目录（2024年

本）》 

烧碱（40%以上采用工业废盐的离子膜烧碱装置除

外）归为限制类名单；隔膜法烧碱生产装置（作为

废盐综合利用的可以保留）被列为淘汰类名单。 

 

来源：国务院，国家发改委，工信部，国金证券研究所 

在政策的严格限制下，国内烧碱产能和产量增速从 2016 年开始呈现放缓趋势。根据中国
氯碱工业协会和国家统计局数据，2000-2023 年国内烧碱产能和产量分别由 800/668 万吨
提升至 4841/4101 万吨，而 2016 年《关于石化产业调结构促转型增效益的指导意见》的
出台成为烧碱行业的重要分界点。具体而言，2008-2015 年国内烧碱产能和产量年均复合
增速分别为 6.6%/7.3%，而在供给侧改革之后的 2016-2023 年分别下降至 3.0%/3.2%。 

此外，烧碱作为基础性的大宗化工品产能较为分散，根据百川盈孚数据，截止 24 年年末
国内烧碱产能规模在 100 万吨以上的企业共有 5 家，占烧碱生产企业总数的 2.8%，产能
占比约为 11%，行业格局较为分散。从地域结构来看，根据国家统计局与百川盈孚数据，
2024 年 1-11 月国内烧碱产量主要集中在华北（35%）、西北（23%）和华东（22%）地区，
合计约占国内烧碱总产量的 80%。 
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图表12：2016 年以后我国烧碱产能和产量增速开始放缓 

 

来源：中国氯碱工业协会，国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

图表13：24 年国内烧碱产能在 100万吨以上的共有5 家  图表14：国内烧碱产量主要集中于华北、西北和华东 

产能规模（万吨） 
2024 年末数据 

企业数 企业数量占比（%） 

规模≥100 5 2.8% 

100>规模≥50 24 13.4% 

50>规模≥30 41 22.9% 

30>规模≥10 82 45.8% 

规模<10 27 15.1% 

合计 179 100.0% 
 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：国家统计局，百川盈孚，国金证券研究所 

从新增产能角度看，根据卓创资讯数据，目前国内拟在建烧碱产能超过 900 万吨，其中
2025 年规划投产产能约为 484 万吨，2026 年规划投产产能约为 333 万吨，但烧碱作为典
型的高耗能行业在产能建设和投放过程中存在较多不确定性因素，最终实际落地产能仍待
后续跟踪。 
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图表15：2025 年国内烧碱规划新增产能约为 484 万吨（不完全统计） 

企业 规划/在建产能（万吨） 预计投产时间 

陕西金泰 30 2025 年 

浙江巨化 20 2025 年 

河北临港 15 2025 年 

河北吉诚 15 2025 年 

宁夏华御 11 2025 年 

安徽八一化工 15 2025 年 

可赛化工 10 2025 年 

陕西北元 40 2025 年 

渤化发展 35 2025 年 

甘肃耀望 30 2025 年 

湖北葛化 20 2025 年 

湖北吉星 15 2025 年 

万华福建 70 2025 年 

贵州瓮福江山 30 2025 年 

江汉油田 2 2025 年 

河南金海 30 2025 年 

唐山三友 9.8 2025 年 

田东锦盛 25 2025 年 

重庆嘉利合 20 2025 年 

贵州金泊 10 2025 年 

广安诚信 15 2025 年 

四川龙蟒 10 2025 年 

江西九二盐业 6 2025 年 

山东滨化 20 2026 年 

北海建滔 30 2026 年 

重庆映天辉 20 2026 年 

云南新立 10 2026 年 

湖北民腾 60 2026 年 

湖北滨化 60 2026 年 

中谷矿业 30 2026 年 

广安必美达 36 2026 年 

贵州金泊 22 2026 年 

坤彩科技 30 2026 年 

江苏瑞恒 15 2026 年 

唐山裕隆 30 2027 年 

河北文丰 30 2027 年 

广西华谊 30 2027 年 

中昊晨光 20 2027 年 

合计 926.8   
 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  注：上表相关数据仅供参考，具体企业产能建设与落地情况仍待后续跟踪 
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二、为何我们认为今年烧碱的供需格局有望改善？ 

2.1、氧化铝新增产能的释放是烧碱下游主要需求增长点 

氧化铝约占烧碱下游需求的 31%。烧碱作为基础性化工原材料下游应用广泛，根据卓创资
讯数据，2023 年烧碱下游主要包括氧化铝、造纸、化工、印染等领域，其中氧化铝作为
最主要需求领域占比约为 31%。 

图表16：2023 年氧化铝约占烧碱下游需求的 31% 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 氧化铝：氧化铝生产工艺主要包括拜耳法、烧结法和联合法，但拜耳法为目前国内
氧化铝企业采取的主流生产工艺，而烧碱的主要作用是使矿石中的氧化铝转变成铝酸
钠溶液,纯净的铝酸钠溶液即可分解析出氢氧化铝,经分离、洗涤后煅烧,最后制得氧
化铝产品。2010 年以来我国氧化铝产量整体呈现上升趋势并在 2018 年以后增速有所
放缓，但 2019 年受环保、矿石供应及经营压力的影响，国内氧化铝产量同比下行约
1%。2024 年 1-11 月，国内氧化铝产量约为 7809 万吨，同比增长约 3.4%。 

图表17：2024 年 1-11 月国内氧化铝产量同比增长3.4% 

 

来源：Wind，国家统计局，国金证券研究所 

2025 年国内氧化铝规划新增产能在 1000 万吨以上，有望拉动上游烧碱需求。根据百川盈
孚数据，目前国内具备氧化铝新建产能的主要包括山东创源、广西华昇、河北文丰等公司，
预计 2025 年投产产能约为 1330 万吨，其中的 300 万吨为魏桥集团年产 400 万吨氧化铝生
产线迁建升级项目中目前尚在推进的置换产能。作为烧碱最主要的下游需求，氧化铝新增
产能的投产释放有望拉动烧碱需求。 
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图表18：2025 年国内氧化铝规划新增产能在 1000 万吨以上 

省份 
所属

集团 
企业 

已有产能 

（万吨） 

在建产能

（万吨） 

总规划产能

（万吨） 

预期投产

时间 
备注 

山东 创能 
山东创源新材料

科技有限公司 
130 100 230 2025 年 

三期 100 万吨氧化铝产能

正在建设中 

山东 鲁北 
山东鲁北海生生

物有限公司 
200 50 250 2025 年 

技改提升 50-60 万吨产能，

增加非铝产量 

山东 魏桥 魏桥集团（沾化） 500 300 800 2025 年 

年产 400 万吨氧化铝生产

线迁建升级项目其中 100

万吨产能 2024年 10月初实

现投料，剩余 300万吨迁移

产能进度仍在推进中 

广西 广投 
广西广投临港工

业有限公司 
0 200 200 2025 年 

一期新建 200 万吨产能正

在建设中 

广西 中铝 
广西华昇新材料

有限公司 
200 200 400 2025 年 

该企业二期 200 万吨正在

建设中 

河北 文丰 
河北文丰新材料

有限公司 
480 480 960 2025 年 

后期规划再建 480万吨，预

计 2025 年建成投产。 

广西 
东方

希望 

北海东方希望材

料科技有限公司 
0 200 480 2026 年 

该项目一期产能正在建设

中 

总计 1510 1530 3320     
 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 造纸：在纸浆和造纸工业生产中,烧碱主要作为助剂来使木素与纤维素分离,同时起
到漂白的作用。纸浆生产过程中,由于生产工艺、纸浆品类的不同,对烧碱使用并无固
定比例。根据中国造纸协会数据，2023 年国内纸浆产量约为 8823 万吨，2019-2023
年年均复合增长率约为 4%。此外，根据国家统计局数据，2024 年 1-11 月国内机制纸
及纸板产量约为 1.44 亿吨，同比增长 9.1%，增速高于 23 年同期水平。 

图表19：2023 年国内纸浆产量约为 8823 万吨  图表20：24 年 1-11 月机制纸及纸板产量同比增长9.1% 

 

 

 

来源：中国造纸协会，国金证券研究所  来源：Wind，国家统计局，国金证券研究所 

 印染、化纤：在印染行业，烧碱可以用来去除黏胶剂、油脂和小纤维并起到软化布
料的作用,同时使得染布色彩均匀；在化纤行业，烧碱通过配制成不同浓度的溶液,
可用于浸渍和脱硫等环节。根据中国印染行业协会和国家统计局数据，24 年前三季
度国内规模以上印染企业印染布产量同比增长 2.94%。2019-2023 年年均复合增速约
为 1%；根据百川盈孚数据，2024 年国内粘胶短纤产量同比增长 5.26%，2020-2024
年年均复合增速约为 4%。 
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图表21：24 年前三季度国内印染布产量同比提升  图表22：2024 年国内粘胶短纤产量同比增长 5.26% 

 

 

 

来源：中国印染行业协会，国家统计局，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

2.2、25 年供需格局有望改善，烧碱价格或将进入上行区间 

基于上文分析，我们对于 2025 年国内烧碱的供需情况进行预测： 

 供给侧：根据中国氯碱工业协会、国家统计局，百川盈孚，卓创资讯等数据，基于国
内烧碱产能产量的历史数据同时结合新增产能的投产进度以及氯碱平衡的影响进行
测算，我们预计 2025 年国内烧碱产量为 4478 万吨，相较上一年增加约 131 万吨，全
年综合开工率为 81%。 

 需求侧：根据国家统计局、百川盈孚、卓创资讯等数据，我们根据国内氧化铝新增产
能的投产进度测算对应耗碱量，同时综合考虑包括化工、造纸、印染、化纤等其他下
游领域的行业发展趋势与历史需求增速对于 2025 年的耗碱量进行测算，我们预计
2025 年国内实际需求量约为 4218 万吨，结合供给情况和出口需求，预计 2025 年国
内烧碱供给缺口约为 64 万吨，供需格局有望改善，烧碱价格或将进入上行区间。 

图表23：2025 年国内烧碱供需格局或将出现改善 

  2022 2023 2024E 2025E 

烧碱供给测算         

产能（万吨） 4658 4841 5033 5517 

产量（万吨） 3981 4101 4347 4478 

开工率（%） 85% 85% 86% 81% 

进口量（万吨） 1 2 2 2 

下游需求测算         

——氧化铝         

产能（万吨） 9930 10220 10340 11370 

产量（万吨） 8186 8244 8524 8845 

开工率（%） 82% 81% 82% 78% 

对应烧碱需求（万吨） 1228 1237 1279 1327 

占比 34% 32% 31% 31% 

——化工 476 488 503 513 

占比 13% 13% 12% 12% 

——造纸 537 581 633 652 

占比 15% 15% 16% 15% 

——印染、化纤 373 385 402 414 

占比 10% 10% 10% 10% 

——医药 329 351 372 390 

占比 9% 9% 9% 9% 
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——水处理 352 379 394 406 

占比 10% 10% 10% 10% 

——其它（石油、金属冶炼（除氧化铝外）、新能

源等） 
363 426 478 517 

占比 10% 11% 12% 12% 

出口量（万吨） 325 249 295 325 

国内表观消费量（万吨） 3657 3855 4054 4155 

国内实际需求量（万吨） 3658 3845 4060 4218 

烧碱库存变化（万吨） -1 10 -7 -64 
 

来源：Wind，同花顺 iFind，国家统计局，中国氯碱工业协会，百川盈孚，卓创资讯等，国金证券研究所  注：上表数据和测算结果仅供参考，不同数据来源统计

口径可能存在区别 

三、历史上烧碱的涨价行情如何演绎？ 

2014 年至今烧碱价格主要经历过两轮上涨行情，但两轮价格上涨启动的主要原因都来自
于供给侧受限，同时也存在需求以及成本端的影响： 

 第一轮（2016-2017）：“供给侧改革+环保督察”叠加下游需求旺盛： 

氯碱行业是典型的高耗能高污染行业，在 2016-2017 年的供给侧改革中烧碱生产受到较大
影响。根据中国氯碱行业协会相关信息和数据，2016 年 9 月起， 受下游需求明显提升及
烧碱主产区产量不足推动，国内烧碱价格持续快速上行。此外受国家综合治理超限超载影
响，汽车运力明显下降，运费价格上涨，烧碱运费成本有所增加，一定程度上对于烧碱价
格上行剧透推动作用。从需求侧来看，2016 年烧碱下游氧化铝、化纤等行业接货积极性
较高，尤其是氧化铝行业表现较好，下半年上涨明显，主产区山东地区氧化铝价格由年初
的 1650 元/吨左右上涨至 2950 元/吨，行业的开工负荷处于相对高位，对烧碱价格的上涨
起到较好的支撑，同时 2017 年前三季度氧化铝企业烧碱采购价格的上行也使得烧碱价格
能够在高位震荡后达到本路涨价的高峰。根据国家统计局数据，2016-2017 年期间，国内
32%液碱最低价格为 499.8 元/吨（2016 年 3 月），最高价格为 1419 元/吨（2017年 11 月），
区间涨幅约为 184%。 

 第二轮：“能耗双控+成本提升”双重驱动： 

根据中国氯碱行业协会相关信息和数据，2021 年下半年开始部分省份发布“能耗双控”
措施，而烧碱作为高耗能行业生产受到较大影响，国内烧碱企业出现降负荷生产甚至停车
现象，市场货源供应紧张。此外随着电价和盐价上调，烧碱生产成本明显增加，对支撑烧
碱价格的上涨起到了较好的支撑作用。而从下游需求来看，氧化铝行业受“能耗双控”影
响较为有限，开工较为正常，同时由于铝土矿进口量的减少导致耗碱量增加，因此在供需
错配以及成本上行的双重作用下价格快速大幅上行。根据国家统计局数据，2021 年年内
32%液碱最低价格为 433.5 元/吨（2021 年 2 月），最高价格为 1826 元/吨（2021年 10 月），
区间涨幅约为 321%。 
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图表24：2014 年至今国内烧碱价格主要经历过两轮大幅上涨行情 

 

来源：Wind，国家统计局，国金证券研究所 

  

图表25：部分上市公司烧碱业务毛利率变化趋势与烧碱价格走势基本一致 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

四、相关标的 

我们认为，2025 年在氧化铝新增产能集中释放的催化下，国内烧碱供需格局有望得到改
善，烧碱价格有望进入上行区间，氯碱化工、新疆天业、北元集团、滨化股份等烧碱产能
规模较大且配套下游耗氯产品的相关企业或将收益。 
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图表26：部分烧碱上市公司主营业务情况与经营数据统计 

公司 主营业务情况 

烧碱产能

（万吨/

年） 

2023 年营

业收入 

（亿元） 

2023 年归

母净利润

（亿元） 

氯碱化工 
公司主要产品的年生产能力为烧碱 102 万吨、液氯 60万吨、二氯

乙烷 72 万吨，聚氯乙烯树脂 48 万吨、氯乙烯 20 万吨。 
102 72.14 7.61 

新疆天业 

具备较为完整的“自备电力→电石→聚氯乙烯树脂（PVC）及副产

品→电石渣及其他废弃物制水泥”一体化产业联动式绿色环保型循

环经济产业链，拥有 134万吨 PVC（包括 114万吨通用 PVC、10 万

吨特种树脂、10 万吨糊树脂）、97 万吨离子膜烧碱、213 万吨电

石产能，同时拥有 2×300MW、2×330MW 自备热电站以及 535万吨

电石渣制水泥装置。 

97 114.65 -7.75 

北元集团 

公司主要从事聚氯乙烯、烧碱等产品的研发、生产和销售，现具有

110万吨/年聚氯乙烯、80万吨/年离子膜烧碱、4×125MW和 2×25MW

发电、220 万吨/年新型干法工业废渣水泥、50 万吨/年电石的生产

能力。 

80 109.67 3.73 

滨化股份 

公司烧碱产能 61万吨，其中粒碱产能 20万吨、片碱装置 20 万吨。

公司拥有丰富的环氧丙烷生产经验和客户积累，目前产能达27万

吨，商品量居全国前列。 

61 73.06 3.83 

君正集团 

公司拥有聚氯乙烯产能 80 万吨、烧碱产能 55万吨、电石产能 238.3

万吨、石灰石开采能力 500 万吨、煤炭开采能力 90万吨、水泥熟

料产能 135 万吨、硅铁产能 28 万吨、焦炭产能 300万吨、甲醇产

能 55 万吨、BDO产能 30 万吨、PTMEG产能 12万吨，拥有发电装机

容量 118.5 万千瓦。 

55 191.24 27.23 

三友化工 

公司纯碱、粘胶短纤维年产能分别为 340 万吨、78 万吨，是国内

纯碱、化纤知名企业。公司 PVC、烧碱、有机硅单体年产能分别达

到 52.5 万吨、53 万吨、20 万吨。 

53 219.20 5.66 

天原股份 

公司主要产品产能包括聚氯乙烯树脂 50万吨，离子膜烧碱 48万吨，

水合肼 3 万吨，水泥 100 万吨，聚苯乙烯 10 万吨，氯化法钛白粉

10 万吨。 

48 183.67 0.40 

华塑股份 
公司主要从事以 PVC和烧碱为核心的氯碱化工产品生产与销售，拥

有烧碱产能 48 万吨/年，PVC 产能 64 万吨/年。 
48 55.63 0.30 

航锦科技 

主要产品以“烧碱、环氧丙烷、聚醚”为主，主要产品产能包括烧

碱 39 万吨、环氧丙烷 10 万吨、聚醚 17 万吨。聚氯乙烯 5万吨、

氯化苯 3 万吨、液氯 14 万吨。 

39 36.69 1.28 

镇洋发展 

公司主营业务为氯碱相关产品的研发、生产与销售。截至 2024年

6 月底，公司烧碱产能 35 万吨/年、氯化石蜡产能 7 万吨/年、次

氯酸钠产能 20 万吨/年、MIBK 产能 2 万吨/年、ECH 产能 4 万吨/

年、氢气产能 0.875 万吨/年。 

35 21.15 2.49 

英力特 
主要产品产能包括烧碱 21 万吨，通用型聚氯乙烯 22万吨，糊状聚

氯乙烯 4 万吨。 
21 17.47 -6.68 

 

来源：各公司公告，同花顺 iFind，国金证券研究所 
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五、风险提示 

1、下游需求不及预期风险。烧碱下游需求主要包括氧化铝、造纸、印染和化纤等，如果
下游需求疲软导致烧碱需求大幅下降，可能会导致烧碱价格下行，并对相关企业生产经营
产生不利影响。 

2、氧化铝新增产能建设和投产进度不及预期风险。氧化铝在烧碱下游需求占比较大，如
果氧化铝规划新增产能投产进度不及预期，可能导致烧碱整体需求不及预期，可能导致烧
碱价格下行，并对相关企业生产经营产生不利影响。此外，本报告中烧碱相关产能数据主
要来自于百川盈孚等统计，仅供参考。 

3、烧碱新增产能建设投产进度超预期风险。如果烧碱新增产能投产进度超预期，可能会
导致烧碱供需格局恶化，进而导致烧碱价格下行，并对相关企业生产经营产生不利影响。
此外，本报告中烧碱新增产能数据主要来自于卓创资讯等统计，仅供参考。 

4、原材料与电力成本上行风险。烧碱属于典型的高耗能行业，电力成本占烧碱生产成本
的比重较大，如果烧碱上游原材料（原盐）和电力价格大幅上行，可能会导致烧碱盈利能
力大幅下降，并对相关企业生产经营产生不利影响。 

5、液氯需求旺盛导致烧碱供给增加风险。由于氯碱平衡的特殊关系，如果液氯下游需求
超预期导致氯碱行业开工率整体上行，可能导致烧碱供给增加，进而使得烧碱供需格局恶
化，价格下行，并对相关企业生产经营产生不利影响。 

6、国内氧化铝采用进口铝土矿比例大幅提升导致碱耗大幅降低风险。由于进口铝土矿生
产氧化铝碱耗较低，若国内氧化铝企业使用进口铝土矿比例大幅提升可以导致氧化铝对于
烧碱需求下降。  
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